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国際収支の調整対策としての各種の経済政策は,国際流動性とめ関連において,第1次 大戦以後か
ら広い範 囲に わた って,論 議 され て きた。 この ことは,各 国が国内的 には 管理 通貨制度 を確立 し,金
為替本位制度にもとつ く国際収支調整をはかる体制へと移行したことが基礎的な背景となつ・ているこ
とはいうまでもない。1
それ 以前 には,少 な くとも,国 際的金本位 制度 の もとにおける為替 レー トの金平 価 プラス ・マイナ
ス金の現送費の限界内での変動幅における安定性,な いしは自由貿易を前提とする金移動の自由を原
則とす る 「ゲームのル ール」一 金本位制度 の 自動 調整作用に もとつ く・調整 メカ ニズ ム藁 が 一般的
(1)
に現実性を もって仮定 され ていた といえ る。
けれども,国際流動性問題も,国際収支対策gた砕の諸政策も,広範囲にわたるその国の対外的な
経済活動 の処理 も含 め て,完 全雇 用,経 済成 長,イ ンフ レーシ ョンや デフ レー シ ョン,景 気変 動 や安
定対策と,各国がその経済環境においてすべて対応してゆかなければならぬ諸問題 ・諸職標とゐ関連'
を・どのように位置ずけてゆ くべきか,そ九それの目標とそれを達成する諸手段 ・諸変数 とめ関係を
どのよ.うに理解 すべ きが,等 々'の問題 点を理解す ることが特殊 的に1国 の立場か ら,.さらには国際的
な規模にお いて も,解 明 されなければ な らな いであろ う。
小稿では,国際収支の不均衡一 赤字にしろ黒字にしろ一 の調整対策と'しての政策パターンや,
政策の目標 と政策手段 ・政策変 数の関係 を,わ が国 の動 向にっ㌧・て フ 身ロー しなが ら解 明 してゆ と う
とするものであ る。わが 国 の場 合の国際収支 の調整対 策 はどの よ うなパ タヤ ソと特殊 性を一もち,・また
国際収支の不均衡にたいして,経済的諸条件のちがいにたいして,どのような政策手段がそのときの
経済剛票との関連においてとりあげられたのが,その具体的な反応や効果を吟味してゆヒうとするも
のであ る。
実際には ・そ してまた一般的 には,国 際収 支調整対策 と しての政 策パ タrソ ば ∫一ご方 では外 的条 件
として・国際通貨体制と外国為替相場制度およびそのメカニズムの改善のために必要とされるいわば
外的な制度的な諸要因,そ してまた他方では,個 励め国内的なものどして,その国の経済システムに
おけるキャパシティと諸資源の最大 ・最適の利用や,意図されるr定の成長率を㌶国際収支調整のた
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めのその国に とって強制的な必要 と調和 させ るために考慮される諸政策に よって性酪づけ られるもの
といえる。 とはいっても,国際収支の赤字 と黒字不均衡の調整のために とられた対応策が,相 互にシ
rL..
ソメ トリカルなものであるぶ否が,ま た国際仮支b赤 字 まだは黒字にたいす対応はちが った種類の反
作用をひきおこす ものであるのか否 か,あ るいはまた,'国内経済のそのときどきの 目標を達成する場
合に,他 の手段は リザーブして,国 際収支調整のためにだけ特定の手段を適用するとい う戦略を採用
することの効果,さ らに国際収支の不均衡調整のための政策パターンの一般的な変化は,も しあると
すれば,ど あよ うな要件あるいは基準に もとずいて識別できるのか ど うか,た とえば貿易の規模,イ
ンフ レー シ ョンや デ フレー シ ョンの よ うな経 験が,こ の種 のパ ターンの一般的 な変化 を識 別す る場合
の要件や基準 とな りうるのか,等 の諸問題 の解 明力㍉ より広い視野に立 って分析されなければならな
事it
いであろ う。 このためには,終 局的には,国 際通貨外割および為替相場制度 とそのメカニズムの全体
的な究明,'各国相互の国際収支調整のための活動の相互作用の全体にわたる分析が必要 となるであろ
う。特定の1国 の国際収支調整めための対 策 と,:それが この国の国内の諸過程に与xる 効果とレ同時
にこの国以外の諸外国に与え・る効果,,さらには多数国間の相互作用の効果を広い範囲にわたうて観察
し分析することが必要であろ う。
Lけれ ども,小稿では,わ が国の国際収支b不 均衡調整のための対策を,主 として第二次大戦以後か
ら最近 までめ金融 政策 お よび財 政政策 を 中心 として と'りあげ てゆ くことにす る。…、・
・注口}こ の点については,拙 稿 「国際収支調整理論の展開」明治大学商学論叢,第51巻5・・6号参照。
←
「』 〔II〕
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・
全般的にみて,主 要国 と比較 した場合,・わが国においては,・国際収支の変動にたい して金融通貨面
・よ りの対応 策 は密接に適 用 され て きた とい え る。 この場 合の金融 メ.カニズ ムの作 用は2つ の主要な要
・因に分 け られ る。.1つは 中央 銀行 の再 割 引v一 トであ り}他 の1つ は貨 幣 の供給 である。こ の両者は,
わが国の場合は,国 際収支の不均衡にたい して,・ほぼ一貫 して反応を示 している。つ まり国際収支の
赤字の ときにはゴ中央銀行である 「日本銀行」 の公定歩合は引き上げ られガ貨 幣供給の増加率は低下
す る。 国際 収支 の均衡 回復そ して黒字 の場 合に は,.・この動 ぎは反 対方 向 であ っ.た,とい うのが ・・ほぼ
定着 したパ タr一ソであった。これは,国 際収支の不均衡の調整の方向で 作用す る対策とその反応であ
るO(た だ し,.69年末 よ り70年か ら始 まrた 引 きしめ期 鷺'含む期 間は,、このパ タ「γは必ず し竜妥当
してい る とはい えない。、,すで に ζの 時 期 には}国 際収支 の黒字,.したがbて 外貨 準備の連続 的 ・累積
,
的な増加 ・蓄積が実現 していたのである)
..中央銀行の再割引 レ肝 トの変更はゴもちろんそれぞれの中央銀行の態度によって直接に決定される
'も
ので はあ るけ れ ども,貨 幣供 給 の変化 につ いて は,..'これ は外貨 準備 の結果 ど して発 生す る。・これに
対 し七,・商業銀行の行動 の方は汐ト貨準備が減少す る1ときには中央銀行か らの借入れの増加によムて,
・ま亮外貨準備が増加す るときには,・その負債を返済する.ことに よらて,,:信用:の基礎に対す る通貨量の
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変動に原因す るオ ー トマテ ィヅクに ひ きお こされ る』イ ソパ クhを 部 分的 に相 殺す る}と が で きるOこ
のことはまた,外 貨準備が国際収支の均衡 ・不均衡によって左右され るのであるか ら,国際収支の赤
字のときには・商業銀行の最低準備率をひき下げ,反 対にそれが黒字の ときには,こ の準備率をひき
上げるような金融政策によ って・以上のような相殺の活動を助長する ことができるはずである。 ㌃
この よ うに な るとす れば,商 業銀 行の信用 は,国 際収 支 の調整過 程に おい ては ,.むしろ マイナ ーな
役割を演ず るにす ぎないことにな るbこの間にも中央銀行信用はほとん ど変 るこ『とな く維持すること
ができることも考えられ1そ うすれば,外 貨準備の増減の動向にたい しては,む しろ反対方向で,・'そ
の動向を相殺するような方向で作用する傾向をもつ ことになる。 このよう'な場合には,通貨政策を国
際収支の不 均衡 の 調 整に対 して,"非 調整 的"な あ るい は 、rll立化 的"な ものにす る とい って よい で
あろ う。
'けれども,中央銀行の再割引 レー トおよび通貨供給は,・国際収支の不均衡の対応策 として調整的な
方向で動 く傾向を もつ とすれば,こ のことは伝統的な 「ゲームのル ール」 に固執す ることになるであ
ろ う 。
財政政策については・国際収支の不均衡の調整に歩調をあわせるiようには必ず しもプランされてい
るもめといえ るであろ うか。と くに1国の財政は,そ れ 自体では国際収支の変動には,原則的には対応
できない要因 であ る。金 融政 策 とな らん で財政 政 策 も加 えて,い わ ゆ る ポ リシイー ・ミヅクス(poli6y
mix)として・財政政策にたい して国内的な各種の 政策 目標が割 りあてられ るけれども,それ も国際
収支の不均衡調整のためにだけ財政政策が リザーブされたのではないといえる。わが国のケr・スが必
ずしもこのような対象分野の明確な区分がなされ ているとはいえないが,国 際収支の調整という問題
に立ち向 う場合に・両者 のもつ異なった政策手段の効果の判断について,安易な交代関係を前提 とす
ることには,問 題が あ るであろ う。
たと.えば・財政構造が一一貫 して均衡予算の うえに組み立てられ,し か も機能財政的な性質を もつ と
しても・,予算政策は経済 シスチムーの短期的な目標ない しは長期的な目標に対 して,有 機的に,全 般的
に適用されるか どうか とい う問題 を固有の ものとしてかかえているのであ り,そ の場合,国 際収支の
不均衡の調整とい う問題に,国a;財政の面からどの ような政策手段に より,どのような 目標に重点を
置くか・ またそれ に よって どの よ うな効果 を期待す るのか,.とい った諸問題 の吟味 が必 要であ る。お
そらく・ このような場合には,「 財政」政策のわ くを越えだところで,他 の国際収支の不均衡 の調整
のための対応策 との調和がはか られなければならないであろ う。
ところで・国際収支の不均衡に対する対策の反作用ないしは反応を考察す る場合に,、選択 される政
策手段や政策変数 と国際収支の不均衡の動向との間に,1つ の一:貫した関連を想定す ることがで きる
とすれば・これらの政策手段はある一定の方向で国際収支の不均衡に対 して矛盾な く一貫 して反応 し,
その反応は国際収支の不安に因果的に関連を もつもの と仮定す ることができる。そこでゴこの場合に,
政鮪 標に対して・蘇 変数の一定の変イヒは国際収如 不均衡に対・して離 的であるか否かについて
1つの判断がなさなければな らない。つま り,そのような変化は国際収支の不均衡を解消する方向に
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むか って作用する性質を もつのか,あ るいは反対に不調整な ものとなる性質をものか否か,と い う判
断 であ る。
一 般的 には ,こ の よ うな判断は2つ のちが った レベルでな され る。
まず第1に,政 策変数の変化は,本 来的に,そ してまたそれだけで・調整的な方向でイソパク}を
もち うるか ど うか,と い うことであ る。 も しそ うであ るな らば,そ れは 「調整的 」であ る とい ってよ
いであろう。この場合,国 際収支のマイナス傾向の不均衡があれば,総 需要(国 内の)を 減少させ,
.もしくは物価を低下 させる傾向をもつ変化は,政 策変数の 「調整的」な変化である。
ナ
つ ま り,層これは,中 央銀行再割引率の引き上げ,最 低準備率の引き上げ,中 央銀行信用 と商業銀行
信用 の抑制等 々を含むであろ う。この種の変化を 「調整的」 とい うことは,こ の変化を部分的なもの
とするところの全過程が1つ の調整効果を もつであろ う,とい うことを必ず しも意味するものではな
い。た とえげ,わ が国が経験 した ように 日銀の再割引率は引 き上げられるであろ うが・商業銀行信用
に対する需要は増加 し,信用は膨脹 し,この結果,.国際収支の不均衡は増大する。けれども,再割引
歩合の引 き上げがなければ,国 際収支の悪化は さらに強い ものとなるであろ う。それゆえ,こ のよう
・な場合には,上 述の意味で再割引率の引き上げは,調 整的変化 とみなす ことができるのである。
'第
2に,組 み合 わ され た諸 政 策の全 体の活 動 パ ター ンが 評価 され なけれ ば な らない。 この フレーム
ゾ;一クのなか で,な に が 「調 整的 」な変化 であ るかが判定 され なければ な らない。つ ま り,全 体にわ
'
たるパターンを考察す る場合に,焦 点は若干の重要な変数め大 きさに集中される。 もしこの種の変数
が調整的な方 向で変化す るならば,全 体 としての政策パターンは調整的なものとなる。判定が個別に
なされる場合に,非 調整的 とおもわれる他の変数の変化は,こ の重要な変数の調整的な変化と矛盾し
ない であ ろ う。かんた んな例 を引用 してそ の意 味をは っき りさせ てお こ う。い ま,こ こで重要な変数
が貨幣の供給であるとする。この変数は,た とえ信用の供給一 これは経済 システムにおける通貨量
を創造する諸要因の1つ の要因にす ぎない が非調整的な方向に変動 したとして 脇 調整的な:方向
で変動す ることがで きる。信用供給の動向の非調整的な性質は,そ れだけで判断される場合には,こ
の場合には,な お通貨政策の調整的な性質 と矛盾 しないであろ う。
全体 としての政策パターンの判定には,こ のように して,重 要な中心的となる変数ない しは諸変数
に重 点を 置 くことが 必要 であ る。実 際 この ことは,そ れ が イ クス プ リシ ッ トに して もイン プリシット
に して も,つねに,調 整的のための諸対策が分析され る仕方である。
現 在,主 要 国にお いて,国 際収 支 の調 整のため の諸手段は,も う とも一般 的な もの として,
(1)中央銀行 の再 割 引率 』
驚
②'必 要支払準備率
(3'公開市場操作
(4}中央銀行の商業銀行への貸付け
・
㈲ 中央銀行の政府への貸付げ 「
.{6)中央銀行の総国内請求権
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〔7}商業銀行の公衆に対する貸付け
〔8}.貨幣 の供給量
19)政府 の収 入
⑳ 政府の支出
田)政 府の財政バ ランス
等である。これ らの諸手段あるいはその組合せの動向が,わ が国の国際収支の変動にたい して,実際
にどのように対応 したかを概観す ることが小稿 の課題である。
その場合に,1945～49年にいたる戦後初期の段階を除いて,考 察の対象を1950年代初期 より60年代
前半のほぼ15年間に限定 してお く。
この期間に限定 したことは,戦 後の直後の復興的時期から自立期へ,そして発展・成長の段階へ移行
する過程において,と くに国際収支の動向は,つ ねに経済活動全般にたいするつ よい影響力を もち,
国際収支の不均衡か ら脱 してゆ く場合に追及された諸対策 ・諸手段が国際収支の調整をみちび くこと
が期待できたか どうかを吟味するのを目的とするか らである。そのために,国 際収支 のポジシ.ン と
そのときに実行された諸政策との間に,ど のよ うな関連があるのか,も しあるとすれば,そ れは どの
ようなタイ プの もので あ るのか を,も し確定 す る ことがで きれば ,検 討す る必要 があ る し,・実際 的 な
活動の分析に よって フォローされる原則的なル ールを明らかにすることも考えてみたい。そ してでぎ
れば,各種の政策変数 と国際収支の不均衡の調整の動向との間に1つ の一貫 した関係の樹立を検討 し
てみたい。そのためには,国 際収支の調整過程において,政 策当局が選択 した諸手段 ・諸活動が十分
に根拠をもった活動であるかどうかを直接に評価することよりも,む しろ,政 策当局が調整のために
欲したもの・ま醐 飢 た ものがどのよう納 容を もち,さ らに効果をもたらしたか,そ の作用はど
のようなプロセスで全体の経済 システムに波及してい ったのかを位置づけることが必要である
。その
ためにデータそのものの量的な関係よ りも質的な関係を重要す ることも留意すべきであろ う
。
以下で・各種の具体的な調整手段を金融政策,財政政策の順で検討 してゆ こう。
〔m〕
(A〕金 融 政 策
わが国では,周 知のように,金 融政策は大蔵省 と協力 して,あ るいはその是認に したが う中央銀行
である 「日本銀 行」 に よって・主 として ーソ トP一 ・レされ る.わ が 国に縛 る醸 的 な鎌.金 融 機
関システムは樋 の タイプがあ・り汰 部分は私的,・朋 銀行とその他の金融 関であるカ・,_部は政
府によって設立 され,政 府 に よって運営 され てい る。
また一部の ものは預金 ・貸付けその他一般的な機能と性質をもつけれ ども,他の ものは,完 全に特
殊化され 膿 能を もってい る.ま た わカ・国}・おいZは イギ リスの割 引融(Disc。un,h。u、e).のよ う
な別個の割引業者,割 引商会のよ.うなものはない.さ らに,・最煙 雲 とお もわ摘 銀行のカテゴ リー
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はすべて 「全銀行」とよぼれているものであ る。 この意味の 「全銀行」は商業的な信用媒介シズテム
における80%以上の貸付けあるいは預金を構成 している。 これらは,都 市銀行,地方銀行・・信託銀行,
長期信用銀行等,で ある。その他のカテゴ リーの銀行 タイプの金融機関はむ しろ狭義の特殊な 目的に
したがって必然的に限定されている。 これ らは,産 業別に農業,工 業,水 産業等の協同組合組織・そ
の他の各種 の信用組 合等 であ る。そ して,わ が国におけ る金融政 策 は.イ クス クル ー シ ィブ リィでは
な くと も,'全般 的には,こ の 「全銀行 」 の カテ.ゴリー}こ関連 を もつ のであ'る。 しか し・主 と して・そ
れは大規模な,ま た相当の程度に集中化された都市銀行に影響す るも'のとみてよい。'
,
このような情況のなかで,「 伺本銀行」の手中にある現実的および可能的な政策手段には以下のも
のがある。1
{1〕割引 レー ト(再割引 レート)1
これはわが国における金融政策のコン トロールにおいて用いられ る主要な政策手段である。こ
の割引レー トは丁 日本銀行」で割引される手形に適用され,ま た 「日本銀行」か ら商業銀行への
見返 え り担保 の前 貸 しに適用 され る(通 常,銀 行に対す る オ ーノミー ドラフ トはな い)。 これ らの
貸付け と割引きは,慣 習的なものとして銀行の支払準備の一時的なギ ャップを埋 める手段 として
ばか りでな く,銀行組織に対す る流動性の(事 実上のン長期的な源泉 としてもまたゲわが国にお
いては きわめて重要な手段である。
後述す るよ うに,わ が国の財政原則は相当の長期にわたって政府予算はほぼ均衡 していたし,
公開市場操作はマイナーな重要性 しかもたぬために,中 央銀行である 「円本銀行」か らの借入れ
'は,・外貨準備の蓄積を除けば,追 加的な銀行流動性のただ一つの主要な源泉である。
1
考 察め期間 中の大部分 にわた って,「 日本銀 行」.は多角的割 引 レー トの シス デ ムを適 用 した。
これは 「高金利 システム」一高率適用制度 として知 られているものであり,各 市中銀行 は 「田本
銀行」から貸出 し割当てを配分 される。それに対 しては低利 の 基本的 な 割引 レー トが適用され
る。 この割 当て額 以上に は,よ り高 い レー ト一 策1次 の罰則的 レー トー 一が適用 され る。 しか
し,し ば しば,「 日本銀行」貸 出 しは この水準 を超過 してな され,そ の場 合には さらに高 い レー
ト一 一第2次 の罰 則的 レー トー 一 が 適用 され た。
1955年の8月 までは,基 礎的な割引 レー トは金融政策に対 しては実際上は重要性を もた奉かつ
た。各銀行に対する貸付けは割当て られた限度額をかな り超過 したので,第1次 の;そ してまた
きわめてしば しぼ第2次 の罰則的な レー トは銀行側にとっては適正なもの となる結果を生んでし
、=まった とい え る。 したが って,1955年8月に,i基礎 的 レ・一トは大幅 にひ き上 げ られ,貸 出 し割当
て限度額は変更 された。 この頃か ら,「 日本銀行」の基礎的割引レー トは,実 際上有意義な数字
とな った とい える。
噂
その後 も高率の罰則的な レー トがなお適用 されたが,次 第に減少 し,例外的なケースとなり,
1962年にな り,この制度は廃止されるに至 った。4
これに変 って,・さ らに この割 引率の変更 に よる銀行借 入れ額 を調整 し 写:iト廿・一ルす る.ことi二
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加えて 「日本銀行」は,し ば しば各個別銀行に対する貸付け額の実際の最高限度を決定する。こ
れは商業銀行がその顧客に対 して与える信用を規制することと関連 してなされ るものであ り,後
にも触れるが,⊥ 述の高率適用制度にかかわる'「窓 口規制」といわれ るものである。
(21支払準備金
わが国の場 合,金 融調整の手段 として,最 低支払準備金を政策手段 として使用することは,最
近 数年 の こ とであ り,し か もそれは まだ マイナ ーな重要 性 しか .もってい ない。伝統 的に,わ が国
の商業銀行は,日 掴の業務活動で使用 される現金準備を越える準備は,実 際上,保 有 しなか った
・といえるOそ して,銀 行間の精算取引のためには,「 日本銀行」に相対的に少額の預金を保有 し
ていた。1957年に・支払準備のために準備預金制度の法律が制定 され,「 日本銀行」は各銀行に
対 して準備金の保有を要求することができるようになった。それは,銀 行の預金の10%を超えな
いレー トで 「日本銀行」に預金をする形でなされることにな った。実際には支払準備金は1959年
の9月 に第1回 が制定 された。 この準備率は銀行のタイプによりちがい,し か も準備率はすべて
非常に低い一 平均 して,銀 行預金のほぼ1～2%前後であ る。.
.
. 最低支払準 備率は1961年10月,つづ いて1963年12月に,そ れぞれわず かずつ上 昇 した が,そ れ
でも定期預金の α5%か ら短期当座預金の3%に 達 したにす ぎない。 このような点か らみると,
たとえ,こ のような準備率の上昇があるとしても,支払準備率 としては,現 行の貨幣的発展に影
響を与える,:それ もかな り効果的に:金融の調整的な効果を与えるために意図され る金融調整手段
としては,重 要 な意義を もつ もの とは,今 の ところ考 え られない のであ る。
以上の ように,全 体 としてみ ると,準 備率はほとんど重要な役割を果 していないといえる。
・{31・公開市場操作, L
通常の公開市場操作の意味す る内容か らいえば,金 融政策の手段 としての公開市場操作は,目
本においては最近 までは存在 しなか った といえる。これには多 くり要因が作用 している。その主
要な ものは,実 質的に組織化された資本市場が存在.しない ζと}法 律によって政府証券一 国公
債の レー トが低 く釘付けされていること等である。、時には,「 日本銀行」は商業銀行と政府証券
の取引をすることがあるが,こ・れは通常は相務的な ものである。 これは まだ全般的な金融調整の
手段として使用 されているとはいえない段階にある。(し か し,近時,隙 々にその取引規模や取
引証券 の種類 も重:要性を もつ よ うにな る傾向に ある。).
ω ・直接的な信用統制,・
・中央銀 行であ る.「日本銀 行」、は各個別 銀行が 与え る借用 の総 額に対 して直接 的 な一コ.ツ.}戸一ル
を してきてい る。一 般にいえば,こ れは1つ の重要 な政策手段 と もい え る ものであ り,ま た事実
上は,割 引v一・hの操作を別とすれば,唯 一の重要な金融政策の手段でもある。
普通には・この統制手段の利用 ・発動は・ 「日本銀行」がみ と昂 る堺上に銀行がその貸付:げを
拡大 しよ うとす る場合にかぎられるもので南 ら,.倍増の拡大を刺激するたあに使用、す ることにで
きない。
■
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それゆえ, この手段は,'全般的には,金 融通貨当局が信用の拡張を助長するよりも制限 しよう
とする場合に,主 として適切な手段であった といえる。
この統制 システムは1954年か ら現在まで各種の方法によって適用 されてきているがヂその作用
は フ ォーマルな法 的基 礎を もった もので はな くて,日 本銀行に よる 「道徳的 な説得 」に よってな
され てい る。 した が って,「 窓 口指導」 として知 られ てい るものであ り,い わば,"Official"な
ガイ ダンスで ある。
その イン フ ォーマルな性格に もかかわ らず,ζ れは 広範囲に わたる もの であ り,ま た と くに少
'
数の巨大な都市銀行や長期信用銀行にたい しては,き めこまか くなされてきている。「日本銀行」
は,各銀行 と協議のうえ,・少な くとも一定期間,各 銀行が月間中に公衆にたい して拡張すること
ができる信用量を決定する。`それは,し ば しば,暇 日の基準にもとづいて各銀行の現実の活動に
'フ ォ ロ ・ーす る もの で あ る。
との よ うに して,「 日本銀 行」 は,1威嚇的 に しろ,・実際 には慣習 的に しろ,「道 徳的 な説得」に
● よって,ま た圧力 と強 制に よって,そ の見解 を各銀行 に押 しつけ る ことがで きるので あ る。 この
強 制 ま,主 と して,怠 慢な銀行にたいす る 「日本銀行」か らの貸付けの量の制限,あ るいは全体
としての銀行組織が関連をもつかぎ りにおいて,も しヴォランタ リーな統制効果的ではないこと
が わふ れば,噛割 引 レー トを さらに引 き上げ る よ うな強制,の よ うな処 置であ る。
以上のような 「日本銀行」に よる諸政策手段 の実際の状態につぶては別に検討することにする。
(B〕財 政 政 策 7
つ ぎに,も う 1つの政策変数としての財政政策について,必 要なかぎ りで若干の諸点を検討 してお
こう。わ泰国の政府予算(中 央政府予算)は 各種の会計勘定から構成 されている。これ らの うちでも
'
つ とも重 要な ものは 「一般会計」であ り,それは経常的な性格,あ るいは資本支出的な{生格の両者を
そなえる大部分の ノ一マルな政府活動を包含 してい る。これに加えて約40種類の特別会計がある。そ
れらほ広い範囲 に わ た る各種の機能をもち,所 得の源泉でもあ り,支出の各種のタイプを示 してい
る。とれ らの うちの一部は政府系貯蓄機関に よって蓄積 される貯蓄,あ るいは社会保障 システムによ
って善積 される (資本的な支出への性質を もつ)貯 蓄のチャネル となるものである。またその会計規
模か らみて主要な 「特別会計」 とされるものは 「食糧管理会計」であ り,主として米に関するもので
ある。 もう1つの特荊会計は 「外国為替特別会計」である。げ ん み つ に言えば,こ の 「外為会計」
は,政 府予算め正弐な・一部分 とはいえ,お カミ国の対外経済取引活動における外国為替の需給動向の反
映 した もので あ る。
わが 国におい て も, 他の諸外国の外国為替の管:理と同様に,こ れらの外国為替取引は,大 蔵省通貨
当局㊧手を経て正式に集中管理されている。
きぎにも述疲たよう之,政 府は,原 則的には均衡予算政策を固執 している。実際上,政 府は,全俸'
としての考期 間にわたって,ま たその うちのかな りの購 ・わたっても,均衡予算を維持 して獣
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といえる。 しか し短期を とってみると財政.上の赤字あるいは黒字が出現 している。けれども,全般的
には,そ の内容は,一 般 会計 は黒 字を生み 出 し,それが若 干の主要 な特別 会計ヘ トラソスフ ァーされ,
こうして,全 体にわた る もの としてはバ ランスが保たれ る,と い う仕組み とみ て よい。
わが国においては,政 府は一般公衆一 商業銀行も含めて一 か らは,概 して多 くを借 り入れてい
ない。さきに指摘 した ように,政 府債券の利子率は低水準に釘づけされ,市 場利率とくらべるとかな
り低利である。本稿で とりあつか った期間中は,ま た同様に少額,か ぎられた ものを除けば,政 府は
外国から短期借入れを通常はほとんどとりあっかわない し,外国への短期貸付も同様のもの とみな し
ノ
てよい。(賠 償支払い対外援助関係のものは除 く。)
このように して,政 府予算上の現金剰余 と赤字は,「 日本銀行」にたいす る政府の負債の変動のな
かに主としてあ らわされる。特徴的なことは,「 日本銀行」は政府に対する信用の拡張にはほとん ど
制限されていない。 さらに,「 日本銀行」は,政 鰐短期証券を引受けることを義務づけられている。
他方,政府 自身は,「 日本銀行」か ら長期で借 り入れる権利,あ るいは 「日本銀行」へ長期証券を販
売する権利を,法 的に制限されている。
実際上は,「 日本銀行」の政府証券の 「引受け」の義務づけは,こ れ らの証券を現実には購入 しな
ければならないζとを意味 している。なぜな らば,公 衆は現行の公債発行条件ではそれを購入する傾
向をもたないか らである。けれども,これ らの政府証券の一部は政府機関やその他の機関に再販売ぎ
れる。戦後,比 較的初期の段階では,「 日本銀行」にたいす る政府 の負債のかな り大 きな割合は貸付
けの形を とった 。 しか し,後 には これは低下 し,ほ ぼ1954年か ら1961年頃 までには,政 府 に対 す る貸
付けは,「 日本銀 行」 に おけ る政府 債券 の総 額 と くらべ ると,ゼ 戸あ るいは ほ とん どネグ リジブル な
もの とな った 。
しか し,ユ962年以降 は,こ の期間は前 貸 しよ りもむ しろ債券 の形 で,貸 付けが 再び顕著にな って き
た 。
以上が,本 稿の考察する期間における財政活動に関 して留意すべ き点である。
〔IV〕
国際収支の不均衡にたいする調整手段 としての政策変数ならびにその場合の 目標変数の変化に関す
るデータは,第1図 に示 した とお りであ る。第1図 は1958年以降 の国際収支 の黒字 と赤字 の系 列が,
金 ・外貨準備の系列 と同じように,こ の動向の転回点に関す るかぎ りは,ほ とんど同一の印象を与え
ている。このために,国 際収支の不均衡の指標 としては,こ の転回点が金 ・外貨準備の動向との関連
を示すものと思われ る。後者の増加は国際収支の黒字不均衡を示 し,その減少は反対方向一 赤字不
均衡を示すのである。
考察期間は国際収支の黒字 と赤字の不均衡の小期間に分割されている。つづいて,こ の小期間への
期間の分類は第1表 の第1欄 に示 されているとお6で ある。第1図 では,赤 字不均衡の小期間は斜線
で示してあ り,安定期間は黒い点で うめてある。黒字不均衡の場合は何 もしていない。
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i.
第1図 諸変 数 の時 系 列変化
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注 斜線部分その他については本文を参照のこと。
第1表 のその庶かめ各らんには不均衡の各小期間中に考察された各政策変数の全体的な トレンドを
示 してあ る。 との第 ・1表の観 察 と説 明のた めy, これ らの各変数の動向は符号で示 してある。プラス
の符号は,変 数の動向が国際収支の不均衡の調整のために必要 とされ る方向に操作されているという
仮定にしたが っている場 合を示 している。簡単 に いえば ・この こ とは i調整的な方向」 とみなされる
で あろ う。つ ぎに マ イナ スの符 号は, 変数が国際収支の調整が必要とする方向とは反対の方向に変化
す る場合を示 している。そ して, 星 印は, 変数が国際収支の調整は国際収支のバ ランスの上方あるい
■
は下方べの動 きを正当化 したであろ うとして も, 変化 しない場合を示すものである。,
前述の論点にそ'って,.この各段階に・おけ る各変数はそれだけで考察 されているこどは明 らかである・
し か も,そ れ は, 全体 としてめ国際収支の不均衡の調整対策の全体のパターンの一部分 としてではな
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第1表 わ が国の政 策変数 の動 向
_一
期 間
金 ・外貨準備
麟 懸垂)
日 本 銀 行
割引レー ト
只 木 銀 行
対商業銀行貸
.付 け
日本 銀 行
国 内 総請
求 権
商 ,業銀 行貸 付 け
(変化・率)
貨 留 供 給
(変・化 率)
政 府 財 政
予算バランス
{1) (2} (31 〔4} (51 (6 「{7}
一 一 π一 一 一 曹一　一
D～N1950 増加 一 +増加 *安 定' 一 一 黒 字 ・
IV1950～II1451減少 一 . 一 増 加' 一増加 一上 昇 一上昇 *黒字
II995～Im952 増加 曹」『 *安定 +増加 *安定 *安定 +均衡
皿1952～皿1953
'減 少 曜 一 =増加 一増加 *安定 嚇 一 上 昇 一赤字
II一N1953 ....安 定 ・' .曹 『 安 定 ・ 増加 安定 低下 赤字
N195'～皿1954 減少 一 「 一増加 一増加 +低下 +低下 *赤字
H1954～IV1955増加 一 一減少 一減少 ∴低下 *安定 一均衡
M955～N1956 安定 安定 増加 、 増加 安定 上昇 黒字
IV1956～HI1957減少. +引上げ 一増 加 一増加 *安定 +低下 一赤字
皿ig57～II1961 増加 +引下げ *安定 +増加 *安定' *安定 =大部分均衡
II～N196' 減少 +引上げ 一増加 一増加 *安定 ÷低下. *中位 の黒字
IV1%1～II1963
, 増加 ,+引下げ *安定 +増加 *安定 ÷上昇 一書一大部分赤字
∬～IV1965 安定' 安定 減少 増加 安定 安定 大部分赤字
M%3～II1964
'
.減 少 +引上げ 一一増 加 一増加 一低 下 ・ +低下 *大部分赤字
注'+… 国際収支調整のために必要とさ・れた方向における動向を示す。 「
一:・上 と反対 の方 向の動 向を示す。.
*…ほとんど動かなかったか,あ るいは全 く動かなか った動向を示す。
く,そ れ は, 「調整的な」方 向あ るいは・「非調整的な」方向で変数が変化するのに したが って判定さ
,
れてい る ことを注意す べ きであ る。.・
この よ うに し て, 各段階は政策諸変数の観察のためにセ.ットされ た もの で もある.。したが って,も
・
し, 変数が国際収支の調整のための必要と一致する方向で矛盾な く変化するとすれば,.この変数の操
作は国際収支の調整 目的に よって実際に動機づけ られたもりである,と 一応結論することができるで
あ ろ う 。・も し, そのよ うな国際収支の不均衡の調整の 目的 と一致 した行動が見出されない とすれば,・
そしてなお さ わ¢)こと,・反 対方 向で 変数が一致 して変化す る場合 には,こ の場 合の関係の変数は, 国
際収支の不均衡調整の 目的のための手段 としては有効ではない, と結論することができるであろう。
さて,ま ず, 第1に,中 央銀 行 と しての 「日本銀行」の割 引 レー トの動 向を,第1表 の第2欄 で考
察す ると,ζ ㊧変数 は,文 字通 り.例外 な く, 、国際収支不均衡の調整的 な 方向・で 盾矛な く変化 してい
る。 割 引 レ ー トは, 国際収支の下方不均衡一 赤字不均衡が発生した ときには引き上げ られ て い る
昌
し亀 反対 の場 合には,引 き下げ られ てい る。,
.
「
この よ うな事態 は,割 引 レー トが,国 際収 支の調整手 段 と して, 「日本銀行」によつて意識的1こ使
川された ものであ る。 とい う一一応 の結 論 をサジェス トす る ものであ る。
し
そしてつ ぎに, 第1表 の第3欄 では,商業銀行にたいす る日本銀行の貸出し動向が示 されている。
聖
ここで一もまた 憎賞 した パ タ 一ンが明白である。.けれどもそれは反対方向においてあらわれていること■
、`
が注意されるべ きであろ う。 これ らの貸出しの動向は, 国際収支の下方不均衡の時期には,.規則的に1
上方△変化 してお り・反対G)場合は反対に牽出 している。そこでこの動きは もち1う～》,、国蜘 支P不
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均衡を修正するよりも,む しろこの不均衡を増大させるような動きとなるであろ う。
このパターンにたいす る少数の例外のケースにおいては,関 係の変数は,非 調整的な方向で変動す
るかわ りに,変 化 しないでい る。ただ1950年の上方不均衡のケースのときだけ,変 数は国際収支あ調
整 と一致する方向で,実際に変化 したにすぎない。
全体 としては,中 央銀行か らの商業銀行の借入れが,中 央銀行の割引 レー トが引き上げられたとき
に,増 加す るとい う事実,そ して,割 引 レー トが 引 き下げ られ る ときには,減 少す る と.いう事実は,
い くぶんか驚 くべ きことのようにみえる。けれ ども,この関係は他の諸変数の同時併発的な変化に照
らしてみて説明することがで きるであろ う。
この点は,他 の諸変数の動向をい ま少 し検討 した のちに触れ ることに しよう。
「日本銀行」の国内の請求権の他の構成要因は政府に.たいす る日本銀行の純請 求資産で挙る。不幸
な ことには,.これ らの請求 資産 の総 額は デー タにあ らわ され るときには まぎらわ し く不 明瞭な もの と
な る。そ の理 由 と して考 え られ るのは,・これ らの請 求資産 ρ総 額は,基 礎 的には,現 行の セステムに
おいては,外 国為替の動向によって強 く影響 され るか らである。た とえぽ,外 貨準獅の低下は,必ず
しもつねにではないが,通 常は,政 府の外貨資金(「外国為替特別会計」の政府'の手持ち外貨資金)
による公衆への外国為替のネットの販売,一 大部分は中央銀行か らの引き出 しではない一 を意味
す るのである。このととはつ ぎに,中 央銀行における政府預金を増加させ る で あ ろ う。あるいは,
「日本銀行」にたいする政府の負債の償却に使用され る。このように して,「日本銀行」にたいする政
府 の純債務を減少 させ るのである。これによって,調整的な方向における変化が生み忠され る,とい
う印象を うける。けれ ども,事実上は,調 整的なインパ クトは外国為替 の 変化それ自体g動 きであ
り,しかも,「 日本銀行」における政府勘定 において,そ の動きの反映を記録す ることは,二重計算
の結果 となって しまうであろ う。現在の資料 と宅の検討か らは,政 府の外国為替取引の効果をその他
の取引の結果か ら直撫 と識別するための りラィアブルな方法は見出す ことは困難な状態にある。
け れ ど も,こ の よ うな難点 が ある として も,間 接的 な方法 に よって,こ の変 数 の若 干の概念を,敷
府 予算の バ ランスの動 きを検 討す ることに よって,確 認す ることが で きる。・わが 函では,政 府は一般
公衆や商業銀行 とより・もむ しろ,主 として 「日本銀行」・とその金融的な取引(外 国為替取引以外のも
の)を い となむ 。 この よ うに して,関 係 の変 数 の変化 は,主 と して政府 の現金残高 の反 映で ある・し
か し,この残高は,考 察対象の期間中は国際収支の不均衡 と一致 した反応を示す ものではないという
こ と,1950年代 の期間 中は,非 調整的 な:方向で,非 常 に しば しば変 化 した とみ な され るとい うことに
つ いては,こ れ も後 に検討す る事項に してお こ う。
「日本銀行」の政府にたいす る純請求資産についてのデータの不十分さのために,当 面の醤的にと
っては,「 日本銀行」の有する総国内請求権の記録された大きさは,こ れ もまたバアイアスをもった
正確な ものではないであろ うゐ㍉ おそら く・かた よらない記録が示す ものは何であるかを想像するこ
嚇
とは困難 ではない。
∫1前述のよう敵 府の予算・・ラソス}ま「日繊 行」鏑 糊 行に潜 する請頗 産の動向を鰐 する
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よな仕方 で変 化す る傾向は,通 常 は,も っていない。反対 に この2つ は,非 常に しば しぽ,国 際収 支
の不均衡に たい しては,非 調整的 な方向 で動 いて きてい る。それゆ え,き わめ て安全に,一つ ぎの よ う
に仮定す る とこが で きるであ ろ う。すな わち,も し,パ ィアスを もた ない 「日本銀行」 の国内総請 求
資産が実在するならば,そ れは,国 際収支の不均衡にたい しては,非 調整的な:方向で一貫 した動向を
示すであろ う,と い うことであ る。
さらに,必 要な修正(す なわち;調 整的な方向に傾いえ動 きを含む修正)な しでさえも,デ ータは
同一の指標 を もた らす であ ろ う。 この ことは,第1表 の第4欄 で示 され てい る。;そこに 溶いてぽ,1非
イ
調整的な方向における動 きの頻繁さが,第3欄 よりもわずか亮少ないだけで,あ らわされているので
ある。このような中央銀行の国内資産の変化の方向に関す る結論は,こ の第1表 を検討する場合の留
意すべき事項である。
さて,第1表 の第5欄 は,商 業銀行の一般公衆ぺの貸付けを示 している。 この変数は,考 察の全期
間を通 じて,む しろ速いペ ースで継続的に増加 している。 しか もその増加率は国際収支の不均衡期間
中にわたって,む しろ一定であるようにみえる。 この割合は,こ れ らの期蘭中は非常にはげ しく変化
1
していない よ うたみ え るの であ る。そ して,・この よ うな動 きを示す 少数:のケ ースに おいては,老 の変
化は,調整的な方向においても,'あるいほ反対 の非調整的な方向においても,これらと一致 した傾向
を示 して いない こ とカミ,その特 質であ ろ う。 この点ほ,前 述 の よ;うな,わ が 国におけ る 「全銀行」機
関と 「日本銀行」 との関連から示唆 される金融構造ない しは金融市場の1つ の特殊性か ら由来すると
思われる。
つぎに,他 方で庶この期間中の通貨の供給量については,第1表 の第6欄 で,そ の動きを観察する
ことができる。貨幣の供給量は,少 な くとも1959年の初めか ら,調整的な方向で国際収支の不均衡に
o
たいして反応 して きた よ うにみ え る。
その時期以後・そ して大部分の時期に,貨 幣の供給量の増加率は,倒 際収支の下方への不均衡二赤
字の発生期間中は少な くな り,上方への不均衡一黒字の発生期間中には,い っそ う大 ぎくなっている
ことが示 されて い るのであ る。
最後に・財政変数の動向の観察に移ろ う。ただ,財 政変数の動向については,国 際収支の不均衡 と
M致するいずれの反応か らも
,区 別することはきわめて困難なように思われる。政府収入 と政府支出
は・長期的には明らかに拡張的な トレン ドを示 している。 これは財政規模の年 々の拡大か ら予想され
るところで もあ る。けれ ども,そ の増加率は,全 く安定的ではないとはいえ,国際収支の変動 とは結
びついていない ようにみえるのである。これは∫第1図 および第1表 のそれぞれのなかか らは示 され
てはいないが,政 府予算の現金残高,あ るいは政府の超過需要の動向は,第1表 の第7欄 で示 されて
いる・ただ し,こ の場 合,政 府 の収 入 と支出,し たが って また政府 予箕 のバ ラ ン ス は,政 府 予算の
「外国為替会計」の総額が算入されている。この 「外国為替会計」は前述のように,予 其上は政府の
超過需要の一部を形成 してはいなU。ヒめような質入は,当 面の目的にとっては,予 算勘定 の実体算
定をゆがめて しま うばか りでな く,.明らかに国際収支め調整的な方向における動向において有利なバ
一91一
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イアスを導入することにな って しまうであろ う。玉958年以後の政府予算は このような仕方で示 されて
いるが,そ れ以前の各年の場合には、 「外国為替特別会計」における収入と支出の排除がなされてい
る0
(V〕
さて・?ぎ に・国際収支Q不 均粛の小期間におけう諸変数の動向についての分析をし循琿的な動向
に視点を移 して検討 しよ う 。
,
まず第1に, Lの婚環は外国為替準備の循環をと りあげる。その関連動向妹第2表 で示 され るとお
りであ るσ これ は また第 .1図か1>も明 日に看 取 され ると ころで もあ る。.関連す る各 種の デ ータは これ
聖
第2表 わが国の外貨準備の循環
らの循環の転回点に よって決定 されているし,これは
一
艦 期間
一 一・一_一 一 一
一『 『 皿一
1・谷'底{
ピ一列
幽『 一『 　
一 」一 一丁一,弔 一 冒,一
谷 底 谷 底か らつ ぎの谷 庫・'ト限定 され てい る。、谷 底 か らピー・
1951N54』 IIi95/'皿1952
『}
II195G
クにいたる拡囁局面は外貨準備が増加する循環局面で
、
.1954～57 II1951 1V1456 III1957・あ る。 そ して,縮 少局面 は その反 対 であ る。
1957～61 II[1957II1961 IV1961
う%1～64'
一 一 一 胃
N1461 N1963 'TIIi964 関係の循環の期間中の請段階における者変数のポジ
静『 一 　=τ
.. シ ョソは第2図の〔A)から・〔F〕に整理 して示 してある。
■
:まず 〔A〕においては, 割 引 レー トはほぼ一 貫 した パ タrン で,ほ とん ど一定 の動 きを示 している。
す なわ ち 『割 引 レー トは, 外貨準備が上昇す るときには,・低下 しジ反対に,.外貨準備が低 下するとき
には上昇 してい る。
〔B)では 「日本銀行」・の鴛般公衆∫すなわち商業銀行にたいする請求権の動向を示す。 これもま全
般的に一一貫 したパ タ ーヴに したが ってい る。 つ ま り,,循環 の拡張局面 の期 間中は低下 し,・縮 少局 面に
亀
おいては, 主 録 してい る。
〔C〕・は 量 「日本銀行」の総国内資産の動向を示す ものであるCこれは国際収支の不均衡ρ動 きにた
い しては弱 いパ ターンをあ らわ してい る。 ,
つ ま り, 循環の拡張局面の期間中は, これ らの水準は,概 していえばゴ縮少局面り期間中よりも・
あまウ急速ではないが低下あるいは上昇りいずれかであることが示 され ているのであるC
・〈D〕'は ,商業銀行の公衆にたいす る貸出しを示 している。 これの動 きは,外 貨準備の増減の循環段
階 とはわずかに独立 した動きを示 している。わずか に1954年第 皿期 と・1956年第 五【期の循環;期間中だ
け,こ のζ とはす つき りした媚環的な動向をは っき り示 している。つまり,外貨準備が増価するとき
は,信 川 の 拡張率 の 増加がみ られ,・外貨準備が減少するときには,こ の拡張率は減少がみ られる。
1961年第IV期と1964年11[#;kの循環 期間 中に'も,また もっ と弱 い 同 じよ ・うな パ タ{ソ が .見られ る。こ
の ように して, 商業銀行貸付けとい う変数は, ときには国際収支の調整:方向で対応するが,そ のよう
嚇
な対応がつねに・一般的なル←ルであるとは§い えな い よ うに思われ るσ'・
,
・〔E)は ,貨幣供給量の増加率を示す.ものであ り,この増加率は拡張局面の期間中は,・.これに続く霧
少期間中よりも,概 していえば高くなっているポ このことは,前 述の貨幣供給量に関する考察におい
一9z一
第2図 国際収支の循環期間中における調整政策変数のパターン
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国 際収 支 の 調 整 に つ い て
て示された』応 の結論 と一致するものである。
けれ ども,こ の循環 の2つ の局面 におけ るそれぞれの局面 を通 じて,この変数 の動 きのパ ターンは,
むしろ国際収支の均衡 と不堵衡の動きとその調整にたいしては,む しろ弱いようにみ うけられる。考
察の期間 にお いて・ただ1度 だけ・1954～57年の循環 においては,す っき りした,完 全 なパ タ_ン が
現われている。つ まり,循環の拡張期間中には次第に上昇 してゆき,循環の縮少期間中には次第に低
下してゆ くパ ターンを示 して いる・1957～61年の循環期 においては,完 全に はマ ッチ していないけれ
ども,こ のパ ターンに接近 している。けれ ど も,こ れに たい して他2り つの循環期間におい ては,そ
璽
のようなパ ターンは全 く見 出す ことは できない。
〔F)は政府の予算バランス の ポジションが示されている。こ の変数は国際収支の均衡と不均衡 と
その調節 とは藁致 した パ ター ンを示 してい ない。政府 予算のバ ランス のサイン(黒 字 あるいは赤字)
に関しても,外貨準備の増加の段階 と減少の段階の問の動 きのその形態に関 しても,なん ら規則的な
フソ トラス トはみ られない。 この よ うな事態 は,肇 府の予算政策 とい う変数は,1概してい えば,自 際
収支の不均 衡 の調 整を直 接に指 向す るものではな い,と い うことを示唆 してい るよ うに思 える。 ・
さて,こ れ らの諸結果 を解 明す る まえに,い くつか の問題点につい て検 討を加 えてお こ う。つ ま り,
=;:
国際収支の不均衡を調整す るために選択されているような,こ れまでの分析に ようて明らかにされた
政策手段は,実 際 上は,他 の経 済的 目標 と結 びつかない ものであ るか どうか とい う問題 であ り,'さら
に,このプロセスで発生した諸変数の動向は,国 際収支の不均衡 と一致した仕方で結びつ くものであ
るのか ど うか等 の問題 であ る。 これ らの可能性につ いて若干 の考察 を加 えてお こ う。 ㌧
一定時点における経済状態においては,各種の競合する政叢 目標は,一 般的にいって3つ の変数の
究明によって・示 され るであ ろ う。 これ らは,失 業率,物 価 の変動率 とその方 向,.生産 の変動 率をそ
の方向であ る。
この うち.,少な くとも失業率 は,.それが利用可 能なデ ータのなか で示 され るか ぎ りでは,考 察期間
の全期間中におい て,わ が 国の場合には低率で あ った。それ ゆえ,こ こでは,さ らに立 ち入 った確認
をしないで・全体 としては・この目標変数の変化は,全般的にいえば,選 択された政策手段の性質や
動きを明 らかにす る ζとはで きない,と 仮定 す ることにす る。 しか も,こ れは生産 の変化率 のなかに
反映されるはず で ある。
ひ
こうして,あ との2つ の変数一1つ は物価水準の変動率,他の1つ は生産の変化率が残る。わが
国場 合・卸売物価指数と(鯨 における)鮒 費撒 は渓 質的には儲 の動きの同一の指馳 示
しているので・ ζの場合には この生計費指数 を物価水準の変化率を示す変数として使用することにす
る。安定的な物価水準の維持 とい う目標は,物価がほとんど継続的に上昇するので,物 価が変化する
ときでも・伽 の動きがs価 水準の短駒 な トレン ド(たとえば3簿 の物 的嬢 化率で測定 さ
れる)から乖離するときでも・ここで藍よ不動の 購 である.ま姓 産の変化職 審,そ狛 雑 観 模
の変化を示す ものである。
こうして・当面の課題に関連 して提起され る問題は,割 引 レー トの操作 と政府予算のバランスは,
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国際収支の木均衡の調整の要請よりも物価水準の安定 (もしぐは安定的な動 き)を維持 しよう'とする
要望,・あるいは高い生産の拡張率を達成 しよ うとす る要望に よって,説 明す るこ とがで きないか どう
か, ・とい う'ことで あ る。 このためには, い く・つ かの方法が使 用 され るこ とに な るであ ろ う。.
'まず 第1に
,割 引 レー トを と りあげ よ う 。 第3表 に おいてゴ・こ の変数 の動 きが ・1957以後 の期間に
'わた
って示 され てい る。他の3つ の 目標変数≒ 外貨準備,物 価水準・生産 の変化率一 の変化の方
向は,・割 引 レー トが変化 した四半期別期 間におい て まと'められ てい る。
そ こで,割 引 レー トの動 きの方向 が,一 定
第・3表 日本銀行割引し一 トと政策目標の動向
」一 の 目標変数の調整のためになされる,と いう
期.問1<
四半獅1
F本銀 行
割 引
レ ー ト
(1}
外貨準備
{2}
」一 一一一 皿
物価水準
(生計費指 数)
(3'.
生 産
(変化率)
(4)
仮定 と一致す るな らばドその変数の同時併発
.
11957 引上げ +減少 *安定 +増加
・的な変化からみて,そ の変数のその期間の変
D.1957 引上げ曽 +減 少 . +上昇 +増加 ・ 化 にたい して;、プ ラスの符 号をつ け,も し,割
R195
皿1958
引下げ
引下げ
.+増加
十増加
+上昇
昏B
+低下
+低下
*安定 引レー トの変化が反対の方向であるならぽゴ
19959 引下げ +増加 +低 下 ・ 一 増 加' 同様にその目標変数にはマイナスの符号をつ
N1959
皿1960
引上げ
引†げ
一増加
+増加
+上昇
一上昇
+増加
*安定 け て あ る。 この よ うに して,一 見 して,一 定
11961 ・引下 げ +増加 一上 昇
'一 増 加 の 目標 に役立つ よ:うに 割引 レ'・一トの操 作が意
皿1%1 引上げ +減少 +上昇 +増加
図 され るγ.とい う仮定 が,こ の デ ータに よっ
IV1962 弓「ドげ +増加 *安定 +低下
11963 引下げ +増加 一上昇 *安定 て,'正当化 され るか,あ るいは矛盾 しないか
II1963 引下げ +増加 一上昇 .一増 加 ど うかにりい て,1つ の印象を得 る ことを可
11964 引上げ +減少 一一低 下 +増加
11965 引下げ' .+増加 一上昇 千低下 能 に す る 。'.
II1965一 引下げ 一減 少 一 .b匹 +低下 ・第3表 を見 て,た だちに,割 引 レーhの 動
(注)十…目標変数の変化 が 割引レー トの変化の方向を正 向は,こ の政策手段が国際収支の調整のため
当化する場合を示す。
一∴同上の変化が反対方向を正当化する場合を示す。 に使 用され てい る,と い う仮定 と一致 してい
.*…同上の変化が割引レー トの変化を 必要としない るこ とが 萌白で あるo'しか しなが ら,こ の第
場合を示す。
3表 はまた,さ らに',割引率 の変動 が,観 し
ていえば, その変動は物価水準の安定的な変化率を維持するために意図 された,・とい う仮定 とは一致
しな い, とい うことを示 して もい るのであ る。実際 この仮定 は第3表 のデ ・ータに よって明 らかに矛盾
してい る。 さ らに, この よ うなす つき り した指標は,生産の増加率については与え られてし・ない.割
引 レβ ド政策 は, こ6レ_ トの高い水準で安定を維持しようとする要求に よって動機づけ られる・と
い う仮定は;多 くの場合}こ反駁 され るようにみ え るが,'・この事態 は,'簡単 に処 理 され るべ きではない
ように思われるのである』
1
P=
つぎに;生産の拡大率の維持;「国際蚊支の木均衡の調整および割引 レ=トの操作の関連について,
汝節で考察する ことにしょ う'。
り
、 響'
幽
し1巳
一%一
・国 際 収:支・の 調 整 に つ .い・て
〔VI〕 一 」 =冨
曾
各年の四半期刑期筒における国際収支の動向,したカミろて外貨準備の動向と生産の拡張および割引
レー トの関連 を, 第4表 お よび第3園 で示 され る諸関係か ら考察す ることにしよう。 こ流 らを一見 し
9■,
て,た だちに 明白にな るこ とは, これ らの各小期間における割引レ』 トの動 きぽ, 主として国際収支
「'の不均衡 を修正 しょ 「
うとする要求によって説明することi演でぎるが,:高い生産め拡張率を維持 しよう
・とす る要 求に よっては で きない ジ とい うことで ある。
第4表 日銀割引 レー トと生産 第3図 生産の循環期間中め日'本銀行の
一 一r_冒 一
'割 引 レ ー トの パ タ ー ン =.
外貨準備 竺 産 日 本 銀 行 96 幽1期'問 (変化 率〉 ・'割 引 レ ー ト ■6.■,. }ω {2} (3}
,・6
II～IV1950 増加 一 一 】0=0 1954一一57'
N1950～II195' 減 少' 一 一 7.57
II1951～皿1952 増加 僅かに減少 .__二. .・,ゴ
II1952～II1953減少 安定 卿〔 5.0
, レ
II～IV1953髄 安定 僅かに増加 一
N1953～II1954.醜 レ ・僅かに減少 一
i
田954～N1955 増加 安定 一 10.0 噛.,1.
1V1955～N1956安定 増加 十安定 1951-62.'5
、W1956～皿195ア ・匿.
.ni1957～il1961圏
II～N196'
,減少 ,
増加
'1 .・'.' ・ 減 少 髄
・一 定
一 定
'
安 定
'+弓1上げ
+かな り引下げ
刊1上げ
:::1層 ,冒
W1961～H1%3 増 加 ・' 減少のちに増加 +かな り引下げ
.
..
H～N1963 安定 増加 +安定
,
lV1963～II1964 減少 安定 +引上げ 10.0
一
(注) It一...国際収支 の 調整 のために必要 とされ る方 向r政 策変数 7.5 1962-63
が変化することを示す。この変化は生産 め 動向によっ 7.
て正当化されるものではない。 5.0
一定…変化傾向を示 さないことを意味する。 .」._.i _一.。L⊥
Iu田 四VV1田V皿jx
第3図で示 されている循環の分析においては;関 係のデータは,生産の変化率の循環によって決定
'されてい る
O循 環の谷底は, .この変化率が最:低め点 と七 て定義され (ご・くまれ な ケース としては マイ
チスにな る),.その ピー'クの点は,そ の変化 率が最 高の点で ある。 、
'ここでは
ゴ大 まかに一一致 したイミ'ター ンが表示 され てい る ことが明 らかで あ るよ そ め循 環 の谷 底 では
割引 レー トは 高 く, 割引 レー トが最低 の ときには,そ れ ほ ピークにむか ゲ(∫ 低 下 してい ってい る。.
ピhクか ら谷底への移動の間に生産め変化率は再び上昇 している。 , ・,
けれ ど も;も ち'う一ん,'この と とは,高 い'生産 の拡張率 を.もた'らそう と意図 した政策が要求するであ
ろう'もの と庶 ま・さに反対 の:もので あ る。.追求 された現実 の政策 は, 生 産の拡張率 が最高 め と.きには,・
割引レー トー 拡張の政策手段でもあ る÷ を一引ぎ下げているし,生 産 の拡張が ス'ロr一.'ダウ ン す る
ときには;・つ まり, 1まさに割 引 レ弘噛トの低下が 要 求 され る どきには,・割 引 レ`r∴トは上昇 してい るので
一97一 ・
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あ る。
この場合の割引 レー トと生産の拡張 との間の反対あ関係は,反 対の因果関係に よって説明すること
がで きる。 つ ま り, 高い利子率は生産の縮 少をもた らす し,低い利子率妹生産の拡張を もた らすので
あ る。け れ ど も, この よ うな説明の有効 性 を,わ が 国 の一般 的な ケ ースに おい て, また特殊 な ケース
において,其 体的に検討することは,い まは本稿の対象領域外の研究課題としなければならない。
さて,以 上 のよ うな現象 は, 中央銀行割引 レー ト政策は高い成長率をプロモー トレようとするもの
であ る, とい う仮定 の否定にたい して, 1つの強 力な基礎 を与xる よ うに思xる 。 他方では,こ の割
引 レーPト政策は国際収支の調整のために操作され る, とい う仮定は,今 まで述べた ような各種の検討
か ら, これまた強力に支持されてい るのである。
最後に,政 府予算と外貨準備お よび生産の二つの変数の関係は第5表 で示 され る。これは政府予算
が黒字あるいは赤字の期間中におけ るこの二つの変数の動 きについてである。
.
第5表 の第2欄 から,考 察の対象期間に
1
第5表 わが国の政府予算のバランスと政策目標の動向
「 おいては,政 府予算が国際収支の均衡 ・不
期 間
政府予算の
バ ラ ン ス 外 貨 準 備
益 産
(変化 率) 均衡の調整のために使用される,と いう仮
(1} (2) (3}
一 一一 一一 定 は,第2欄 の事態か らは,支 持す ること一 一 一 」
N1950～II1951
1V1955～11955
黒字
赤字
*安定
*一定
"一
+低 水 準 は で きない,と い うことが理解 され るであ
II1955～1.1957 黒字 一増 加 +高 水 準 ろ う。それ は,こ の第5表 に表示 した5個
皿1960～IV1961
皿9962～IH1963
黒字
赤字
*一定
+増加
*正常水準
+低 水 準 の期 間の うち,1962年第 皿期か ら1963年第
(注)+・ 一 ・*の符号につい ては第5表 をみ られ よ。
皿期にいたる期間の政府予算の赤字によっ
てだけ,サ ポ ー トされ て いるにす ぎない。
む しろ,政 府の予算政策は生産の高い率での拡張 とい う口標 に役立 つ よ うに 使用 され る とい う,これ
とかわるもう1つの仮定 のほ うが,は るか に よ く妥当す るとい うことを示 してい る。
鴨
〔VII〕
以上 の ことか ら, わ が国に おいては, 考察の期間中においては,政 府の予算政策は国際収支の不均
衡の調整のための政策手段 としては,通常は,役 立たぬ ように思われる。けれども,予算政策が経済
政策の実行の場合に使用され る手段 とみなされ るかぎりは,経 済活動の高率の拡大を維持する目的の
ために,予 算政策を配分することは可能である。
他方,貨 幣政策の展開は, 国際収支の動向を明らかに反応 していると思われるのである。
したが って, 通貨政策は, この考察期間中は,国 際収支の均衡 ・不均衡の調整の必要性に適合して
いた とみ なす こ とがで きるであ ろ う。 この期 間中は, わが国において,国 際収支の不均衡は,以下の
「
よ うな典型 的な パ ターンに したが って, 貨幣的な諸変数の変化をもた らしたのである。
すなわち,国際収支の下方への不均衡一 赤字不均衡であ り,外貨準備の低下傾向を示す場合には,
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国際収支 の調整につ い て
「日本銀行」は割引 レー トを引き上げることによって,つ ねに対応 している。いわゆる金融引きしめ
期に入 る。今 までに検討 したデータによってみれば,「}r本銀行」は また,商 業銀行がその顧客に拡
張しようとする信用量 を 綿制する場合に,「道徳的な説得」一 高率適用制度,そ して 「窓 口規制」
一 貸出限度指導一 のような措置をあらか じめ予防的に使用してきてもいる
。けれ ども,同時に,.
この信用にたいす る公衆の需要の変化は,反 対の方向に動 くと予想される。このことは,外 貨準備の
(純)取得額か ら経済にとって利用可能な流動性総量が低下 してゆ く期間でもあ る。その結果,公 衆に
よる銀行信用にたいす る需要は増加する。終局 においては,信 用の拡張率は,国 際収支のこの下方へ
の不均 衡期間 中は,低 下す る傾 向をあ らわす 。けれ ど も,こ の傾向は一貫 した もの とはいえ ない。 こ'
れは,信 用の供給にたい して,前 述の各種の規制が効果的である,と い う指標 となるようにみえるケ
ースで あ る 。
これが どの程度 まで資金 コス トの規制に寄与す るか(割 引 レー トの 上昇を通 して),あ るいは,ど
の位多 くが直接的な信用の量的規制(窓 口指導等)の ためであるのかは,必 ず しも明確に説萌するこ
とは,い ままでの分析か らはで きない。
割引 レー トの引 き上 げは,2つ のル ー トのいずれ かに よって,死 産費 の規 制要因 として作名す るで
あろう。商業銀行がその顧客にたいす る:貸付けに課す る利子率が不変 とすれば,中 央銀行からの借 り
入れにたいして商業銀行自身にもた ら さ れ る資金 コス トの増加は,商 業銀行の借 り入れ と再貸付吟
(あるいは,貸 付け と再割引き)に たいする歯止め として作用する で あ ろ う。。他方,も し商業銀行
が,その コス トp増加分を,そ の貸付けに課する利子率の上昇に転嫁 して しまえば,公衆に よって要
求される信用量は低下す る傾向をもつ。概 していえ.ば,この期間中は,前 者のチャネルを通ずる効果
が,わが国の場合にはおそらくいっそ う重要であるように思われ る。
銀行によって課せられる利子率は法的な上限に したが うものであ り,通常一般的には,実 際上みら
れる レー トは この上限 レー トであ る。
この よ うにみ る ことがで きるとすれば,わ が 国の場合 には,割 引 レー トの変更 は,銀 行に よって課
せられる各種の利子率の変化に転換 されずに,銀 行の貸付けの収益姓の低下を通 じて作用 していると
思われる。 したがってつぎに,そ のような時期においては,これは銀行にその貸付け総額のなかで有
利な危険の少ない貸付けの割合を増加 させるようにしむけるのである。 この点か ら,この引きしめ期
ト
間中のわが国の中小企業のセクタニにたいす る貸付けが,実 際にとくに困難 となる原因の有力な要因
の1つが見 出 され,ま た この こ.とが実際 のプ ロセスで もあ る,'とい う指標 とな る もの である。
けれども,た とえ信用の拡張が低下す る場合でさえ も,上述 のよ うな傾向はわずかな ものにす ぎな
い。信用の拡張を持続するためには,商業銀行はその流動性あるいは準備に関 して,あ る種の補償的
な活動を とらざるをxな い。公衆の望む貨幣保有率が不変であるとすれば,銀 行の流動性は3つ の主
要な要因によって左右され る。
ω 外 貨準備 の量 的な変化 ,1
(2)中央銀行の政府にたいす る貸付けゐ量的な変化
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13)中央銀行の商業銀行にたいす る貸付けの量的な変化
し
以上 の うちで,第2の 要 因につ い ての インフ ォーメーシ ョンは不 完全 であ るが,・これが,第1の 要
因,す なわち外貨準備の量的な変化の作用を;ほ ぼ相殺するほど十分な力で作用す るようにはみえな
い。一方,商 業銀行がその流動性の低下圧 力に抵抗するためには,中 央銀行か らの借 り入れ増加に訴
えることになる。商業銀行はこの借入れが,前 述のように,お そらく銀行信用にたいする公衆の需要
の 増大 の結果 と'して,こ の借入れ が,'中央銀 行の割引 レLト の引 き上 げに よって資金 コス トが増加す
脚
るにもかかわらず,中 央銀行借入れを増加させてゆ くのである。
こうして,・商業銀行は外貨準備の低下のために流動性の減少を'こうむる場合に,中 央銀行か らの借
入れを増加させ ようとする傾向,そ して反対に,外 貨準備の増加によって,追 加的な流動性が取得さ
れる場合には,中 央銀行へ この借入れ 負債を返済 しようとす る傾向が商業銀行の活動の1つ のパ
U)
ター ンを形成 してい る。
つ ぎに,貨 幣 の供給 もまた,3つ の主要 な要 因に よ って左右 され る。 すな わち,有期 預金 の よ・うな,
貨幣類似の資産の形で公衆が保有しようとす る流動資産の割合の変化する可能性を無視す るこ:とす
れ ば,
・
U)外貨準備の変化.
② 中央銀行の政府への貸付け量の変化,
.(3}商業銀行を含む公衆にたいする,あ らゆる形式での中央銀行の貸付け量の変化
経済活動にたい して減少圧力が働 く場合には,外 貨準備の減少と一致す る。中央銀行の政府への貸
付けは,せ いぜい こみ動きを部分的に相殺するにす ぎない。 これにたい して,第3の 要因・商業銀行
を含めて公衆にたい'してあらゆる形式でなされる中央銀行の貸付けは,こ の動きを幾分か増援する傾
向を もつ ことに な る。、
したがって∫外貨準備が低下する場合の,差 し引き純結果は,貨 幣量,あ るいは,も っと正確にい
克ば,わ が国の場合には貨幣量の増加率は,ま た減少 ・低下す る傾向を もつのである。く'
経済活動にたい して上昇圧力が作用する場合には,上 述のパ ターンは反対になる。 「日本銀行」の
政府への貸付けは,.しば しば増大傾向を示す。商業銀行は取得した追加的流動性を・公衆にたいする
貸付 け の拡張率 を増加 させ るために ではな くて,こ のよ うな情 況に おい て,「日本銀 行」の割 引 レート
が低下す るに もかかわらず,こ の流動性の増加分を 「日本銀行」・へ負債 の返済に使用するのである。
こ うして,銀 行信 用め拡張率 は一定 に留 まるか,あ るいは,上 昇 す る傾 向を もつ。そ しで,貨 幣供
一
結の増加率 も撫速化されるのである。
域上要約すると,「 日本銀行」の割引 レー トおよび貨幣供給の増加率は国際収支の不均衡と一致し
て反応 している。国際収支の下方不均衡一 赤字不均衡め場合にはガ'割引 レ骨 トは引き上げ られ・貨
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匡i際収 支 」の 調 整 に つ い .て
幣供給は減少す る。これにたいして,国 際収支 の 上方不均衡÷ 黒字不均衡 の 場合には,割 引 レー
駈
.
ト,貨幣供給量は反対の方向にあらわれ る。 もちろ!㌔ この傾向に,わ が国の場台には,'金融政策が
.
璽
国際収支の均衡 ・不均衡を調整す るたゆに使用される,と:いう仮定 と一致する傾向を示す場合である。
ヤ
×X・ ×
,
1960年後半以後,日 本経済 の体質変化 ともい うべ き,成長→国際収支赤字一〉引きしめのパターン
は,,成長→ 国際 収支 黒字定着,と い うように大 きな転換 を とげ て きてい る。.これ に ともな って,国 際
収支の調整について,単 に金融面,'財政面に も新 しい要因が要因が加わったばか りではな く,基本的
鵬 翻 物 甥 醐 制(規 え限ン胸 なものであっ七・も)さ曙 行という軌遡 甦 経蝋 ている
「
のが現状である。本稿では,5C年代後半 より6Q年代前半を とりあつかって,国 際収支の調整i過程にお
ける金融 ・財政 の作加の主要な問題点を考察したのであるが,こ れ らの要因についてここで指摘 ざれ
たわが国固有の動きが,ど のような変化 ・変質をとげて新 しい対応を示すか,ま た,そ れが定着 して
■ 巳 一
ゆくプロセスについては,な お,わ が国の国際経済のなかにおける位置づけを含めてうより広い視点
■
から追求 され るべ きであ ろ う。`
.
辱P一 .
注(S}斗 の 点 に つ い て は ・ つ ぎ 碧 多 照 の こ とR・N・ ・翠・e・1・t・τ 寧ti。・・1ρ…en・yE琴P・ ・i・n…P・7qBlggm・
零 噛=
聖ld・M。n・・ρry.P・li・y・蜘the.C。!d.S!・吻dp早 ・50-51・...
付記
本 稿 の 酬 そ の 脚 こつ い て{審・.Mi・haelM主・h・◎垂y・B・1・聯 ・fPayment・、Adj・tm叫P・1、id・ ;.Q・a・i・n・
・
alPapedO6・NB耳・R・1968によ喬 ものであ るが・筆者な りに確認のため に客年り内外り資料お よび 文献の
1,
検討にあたったが,と くに貴重な文献 ・資料の利用 の 便宜を与えられた 「明治大学商学資料センタニ」およ
び,全 体の研究の機会と経済的助成 を 与えてくれた.明治大学 「社会科学研究所」に,ζ の場厨で謝意を捧げ
一
る ものであ る。
なお,わ れわれは,上記研究所において,本 年度 より商学部小牧iE道教授 ・伺島田千秋助教授 ・同高木仁専
任講師および筆者と協同研究 「金融市場構造の研究」の研究に着手 しているが,本 稿は,その作業の一部とし
て・筆者の責任において分担 した部分である。 ・
L
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AStudyof.BanlanceofPaymentsAdjustmentPolicies
.「一・,
IchirbSakUrai
}
ヨ
Po1三ciesfor亡hc{置PProi)rla～〔三 djustmentofilnba璽al聖cεsofpaym戯 】吐s,inconnection;with.pohcies
lorinternatoMlllquidlIy,haveb¢enwidelydiscussedsincetheendo丘Wa了ldWarI.
P・i・rt・量haいi瓜e:・i吐had、beenas5u1磯d'鷺・・uhegq1"・ しq箪油 ・dpr・vi4e4出e・ecessaryadju・tment
1噴echan三smauしomaticaHy.・ ・',..∴ 」
Inrecenヒy・ars山e董 ・suehasacquiredaparticular町 座encyandhas・ 睡 ・actedag・e・ しde・1・f
attention.・
'ln・ 糊ipi・gthe"p・li・y
,…cti・n"st・.imb・lances1・4p・ym・n{・,jUdgm・ ・ギmustb・m・deas't・
whethera .give脆・h・ngelin&P・licyvafiable.is."adjusting"一 一thatis」.whe是herithasth・nature:・f
workingtowardrelieving.豊hei通bala1隻ce-or,onthecopt了ary,`～disadjusting2著.Th童s.judgme麟shas
tomadeantwodifferentlevels,
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F三rst,itmaybeaskedwhether.thechangeinpo塵icyvariable,inandbyi吐sely,hasanimpactin
an
.
adjustingdirection:ifitdoesitwillbetermed``adjusting".
亀
Second,thePatternofbehav董orofthewholearrayofinstrument:combinedmustbeevaluated
w孟thlhこhlsframework,whatwastermedan``adlus亀ing"changebeforemaynotbeandviceversa
Inotherwards,whentheover・al[patternISexamines,attentionlsfocusesonthemagnitudeof50111C
crucialvar量able.Ifthisvariablechangeinanadjustingdirectlon,庫epollcypattemasawholeis
adjusting.
.
Fortheadjustmen{policieso臼nternationalbalanceofpayment,afewinstrumentsarecommon
tomostof吐hecountries.Theseincludethefollowing:伍ecentralbankdiscountratereserveratio
requi}ments,open-marketoperations,centralbanklend三ngtothecommercialbanks,centralbank
the
lendingtothegovernment,centralbanktotaldomesticclaim:,commercialbanklend重ngtothepublic,
,
moneysupply,governmentrevenues,governmentexpendituresandthegovernment'sbadgetary
balance.Theseareconstitutethemonetaryandfinancialinstrumentsforthebalanceofpayment
「
adjustment..
InJapan,excepttheearlierpostwaryear:of1945-49,monetarypolicyappear:tobegeared
quitec1・selyt。flu・tuat三・nsin量hebalance・fpayments.
Inmonetarypolicies,thecentralbank,TheBankofJapan,discountrateandmoneysupplyreac目n
.
a consistentwaytobalanceofpaymentsdlsturbances.Intimesofadeficit,重hediscountratels
.
」
ra三sedandtherateofexpansionofmoneysupp圭ytendstofal量:withbalanceofpaymentssurpluses,
.
thetendenciesarereversed.Theseareresponse:whichworkinthedirectiono〔balanceo正paymen吐s
adjustments.
F
AIthoughchangeinthediscountrateareofcoursedecidedupondirec{lybytherespective
.
centralbanks,thechangesinmoneysupplytakeplacea隻 蓋tom譲Ucallyasaresultofmovementso圧
foreign・exchangereserves.
一
Commercialbankspartlyoffsettheautomaticimpactonthecreditbasisbyincreasingtheir
borrowingfrom{hecen吐ralbankwhenexchangereservesfallandrepay重ngtheirdebtswhenreseτves
,
nse,
Thi,。 ∬・e吐ti・gi・…nh・1P・dby・p・h・y・ 臼 ・w・ ・i・g吐h・mi・lm・m一 ・e・e・…ati・ ・f・ ・mme・ci・1
bankswhenthebalanceofpaymen鑑sisindeficit,andrais董ngtheratioattimesofsurp睾uses.
InJapan,commercialbankcreditthinfu1丘1且sonlyaminorroleittheadlustmentprocess,and
centrall)ank,TheBankofJapan,credit'eventends,almosヒi歯ariably,tomovecontrarytG止edirec巨on
ofmovementofforeign・exchangereserves.Thlsmaybetermeda``dlsadlusting,,or``neutralizing"
mGnetarypolicy,yet亀hediscountrateandmoneysupplydotendtomove量nanadjus重ingdirection.
.
Intheper三〇dselected,fiscalpohcyisapParent茎yconsideredatoo重whichcannot,orshou璽dnot・
・
respondtobalanceofpayment:adjustment.Fiscallpolicynotappeartoformgenerallypartofa
P。1董・ジ ・mi・",bywhl・hd・m・ ・ti・f・・g・tsa・e・ ・signedi・nscanP・1i・ywh・ ・ea・m・9et・ ・yp・li・yi・
「
reservedforbalanceofpayinentadjustments,althoughafewcasesinJapandotendtofollowthis
.
pa駄ern・ ・
. Inthemain,theprincipleofabalancedbudgetwasfollowedinJapanandbudgetarypollcydoe5
notappear量ohavebeengenerallyusedforshort-termtargets.・
. .Whenwehadavallabledtl、evaluablesabovementionedwecansum叩followin9孟nJapan量he
.
discountrateandtherateofexpansionofmoneysupplyrespo皿dconsistentlytoimbalanceofpa}'9
m,。t,,Attimes。fdQwnw。,ddi,r。,b、n,e・,th・di・C・unt・at・i・ ・ai・ed,・ndthem・n・y・upP且yf・}ls・
■
..層
w}feafastheopposite!endenciesaremanifesピedinper三〇ds6fupwarddis吐urbance.These,ofco肛5e,
..
are
■
tendenciesconsistentw五th亀heaasumption量hatmonetarypolicywasusedtoadjust.thebalance
.
ofpayments.・ 』 』 ・
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